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Tagesordnung

1. Bericht Gber das Geschaftsjahr 2007
2. Verwendung des Bilanzgewinns
(Vorschlag: Dividende von 0,40 Euro je Aktie)
3. Entlastung des Vorstands
4. Entlastung des Aufsichtsrats
5. Wahl des Abschlussprufers fir das Geschaftsjahr 2008
(Vorschlag: PKF Fasselt Schlage Lang und Stolz Partnerschaft, Hamburg)
6. Erméachtigung zum Erwerb sowie zur Verauf3erung eigener Aktien
unter Ausschluss des Bezugsrechts
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HV-Bericht Kremlin AG

Am 27. Juni 2008 fand in Hamburg die diesjahrige ordentliche Hauptversammlung der KREMLIN AG statt.
Hierzu hatten sich etwa 50 Aktionare, Aktionarsvertreter und Gaste im Hotel Sofitel zusammengefunden.
Unter ihnen befand sich auch Alexander Ziller von GSC Research. Vorstand und Aufsichtsrat der Gesell-
schaft waren mit Ausnahme von Aufsichtsratsmitglied Bernd Ginther vollzahlig unter dem Versammlungs-
leiter und Aufsichtsratsvorsitzenden Dag Graupner anwesend. Notar der Hauptversammlung war Dr. Ralf
Katschinski aus Hamburg.

Piinktlich um 11 Uhr erodffnete Herr Graupner die Hauptversammlung und begriif3te alle Anwesenden recht
herzlich. Die Hauptversammlung war durch Einladung im elektronischen Bundesanzeiger vom 16.5.2008
ordnungsgeman einberufen worden. Der uneingeschrankte Bestatigungsvermerk des Wirtschaftsprifers
lag vor. Nach der Erledigung der Ublichen Formalitaten sowie der Bekanntgabe, dass die Verwaltung den
Tagesordnungspunkt 6 (Ermachtigung um Erwerb eigener Aktien) nicht zur Abstimmung stellen wolle, was
ohne Widerspruch blieb, Gbergab der Versammlungsleiter das Wort an Axel Pothorn, der seit dem 1.1.2008
neuer Alleinvorstand der KREMLIN AG ist.

Bericht des Vorstands

Einleitend stellte Herr Pothorn fest, dass die KREMLIN AG mit ihrem in Deutschland einzigartigen Geschafts-
modell wieder ein aul3erordentlich gutes Ergebnis erzielen konnte, was unter anderem in einer Steigerung
des Jahresliberschusses von 1,162 Mio. Euro in 2006 auf 2,181 Mio. Euro im abgelaufenen Geschéfts-
jahr resultierte.

Der neue Alleinvorstand dankte hierfir Jorn Schmidt, der zum 31.12.2007 als Vorstand ausgeschieden ist
und dessen Amtszeit neben dem gegliickten Turnaround der Gesellschaft und der strategischen Neuaus-
richtung des Unternehmens mit dem Anlageschwerpunkt russischer Werte der zweiten und dritten Reihe mit
der Erweiterung des Anlagefokus im Berichtsjahr um russische Blue Chips sowie die Ziellander Ukraine und
Kasachstan verkniipft ist.

Der erreichte Zuwachs beim Jahresliberschuss ist nach den weiteren Angaben von Herrn Pothorn zur Ge-
winn- und Verlustrechnung der KREMLIN AG auf den Handelserfolg in 2007 zurlickzufihren, der sich in
sonstigen betrieblichen Ertrdgen in Hohe von 3,589 (Vj.: 1,985) Mio. Euro niederschlug. Den gré3ten Bei-
trag leistete hierbei mit 2,842 Mio. Euro Gewinn der komplette Verkauf der Position Sberbank.

Mit Blick auf die Vermodgensentwicklung und deren Lage erlauterte der Alleinvorstand, dass die Bilanzsumme
zum 31.12.2007 im Vergleich zum Vorjahr um 1,465 Mio. Euro gestiegen ist und nun 8,120 Mio. Euro be-
tragt, was durch die Zunahme des Wertpapierportfolios der Gesellschaft bedingt war. Die Bilanz weist zum
Stichtag ein Eigenkapital in H6he von 7,328 Mio. Euro aus, wobei der Wert der von der Gesellschaft zum
31.12.2007 gehaltenen Wertpapiere die in der Bilanz ausgewiesenen Anschaffungskosten fiir dieselben um
rund 2,981 Mio. Euro Ubersteigt, so dass sich bei Ansatz dieser Zeitwerte ein Eigenkapital von 10,309 Mio.
Euro bzw. 5,15 Euro je Aktie ergibt.

Vor diesem Hintergrund schlagt die Verwaltung der Hauptversammlung vor, von den 1,465 Mio. Euro Bilanz-
gewinn 0,8 Mio. Euro entsprechend einer Dividende in H6he von 0,40 Euro je Stlickaktie auszuschutten
sowie die restlichen 628.682,39 Euro auf neue Rechnung vorzutragen, so Herr Pothorn.

Nachfolgend widmete sich der Alleinvorstand detaillierter dem Wertpapierportfolio und den Vermdgenswer-
ten der Gesellschaft. Hierbei standen die Gewinnmitnahmen aufgrund der Verk&ufe bei Sberbank (ca. 4 Mio.
US-Dollar), des Briickenbau-Unternehmens Mostotrest (1,2 Mio. Euro) und der Raffinerie Norsi, die sich
mehrheitlich im Besitz von Lukoil befindet, im Fokus des Interesses. Wie Herr Pothorn beziiglich der we-
sentlichen Investmentideen weiter berichtete, handelt es sich bei Juzhuralnickel, dem nach Norilsk Nickel
zweitgrofdten Nickelwert Russlands, um eine stark unterbewertete Rohstoffaktie, die ebenfalls zum Mechel-
Konzern gehdrt. Des Weiteren ist die IBS-Group als gréf3te Software-Company eine Art ,russische SAP*
und die Eisenhitte Korshunovsky GOK mit einer Gewinnmarge von mehr als 30 Prozent (Option auf IPO
der Mechel Mining) sehr interessant, so der Alleinvorstand. SchlieBlich sei der weitere Aufbau des Blue
Chip-Portfolios, also russische Werte aus der ersten Reihe, ein wichtiges Thema.

Neben dem russischen Aktienmarkt, dem Kerngeschéaft der KREMLIN AG, wurde wie bereits angesprochen
im Berichtsjahr der Anlagefokus um die neuen Markte in Kasachstan und der Ukraine erweitert. Hier will
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sich die KREMLIN AG unter dem Stichwort ,Kompetenzcenter GUS" noch starker zum Ansprechpartner fir
Geldanlagen in den ehemaligen Sowjetrepubliken weiterentwickeln, so Herr Pothorn, was auch der Vermin-
derung des Klumpenrisikos dienen soll. So wurden beispielsweise in Kasachstan, der viertgrof3ten Volks-
wirtschaft und dem zweitgroRten Olproduzenten der GUS, vier aussichtsreiche Basisinvestments als Bei-
mischung zum Portfolio getatigt, informierte der Alleinvorstand.

Mit Blick auf die zuklnftige Unternehmensstrategie der Gesellschaft fihrte Herr Pothorn weiter aus, dass
neben dem Kernmarkt Russland mit starkerer Fokussierung auf die zweite Reihe des russischen Aktien-
markts und den neuen Investments in der Ukraine und in Kasachstan auch Armenien, Ascherbaidschan,
Georgien und Usbekistan als potenzielle Markte unter Beobachtung stehen.

Um nach der Konsolidierung nun eine Phase profitablen, nachhaltigen Wachstums zu erreichen, sind eine
Uberzeugende und kontinuierliche IR- und PR-Arbeit ebenso unabdingbar, zeigte sich der Alleinvorstand
Uberzeugt, wie auch die Verbesserung der Handelbarkeit der KREMLIN-Aktie und eine Verbreiterung der
Kapitalbasis. Zur Steigerung des Interesses institutioneller Anleger wurde im Mérz 2008 die Schnigge Wert-
papierhandelsbank AG als Designated Sponsor verpflichtet.

AbschlieRend z&hlte Herr Pothorn die anhaltend hohe Investitionsbereitschaft, die positiven Wirtschaftsdaten
und hohen Rohstoffpreise, die stabilen politischen Rahmenbedingungen nach der Amtseinfiihrung des
neuen russischen Prasidenten Dimitry Medwedew und die zahlreichen unterbewerteten Gesellschaften aus
der zweiten und dritten Reihe des russischen Aktienmarkts zu den grof3en Chancen der KREMLIN AG, wo-
bei sich die unvollstandige Entkopplung des russischen Aktienmarkts von der Subprime-Krise und die wei-
tere Abwertung des US-Dollars als Risiken darstellen kénnen.

Allgemeine Diskussion

Markus Neumann von der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK) wiirdigte als erster Redner der
Hauptversammlung das zuriickliegende Geschéaftsjahr und sah die Gesellschaft seit der Restrukturierung
insgesamt auf einem guten Weg. Besonders lobte der Aktionarsvertreter den sehr positiven Geschéftsab-
schluss und den Dividendenvorschlag der Verwaltung, wofir er auch den ehemaligen Organmitgliedern,
insbesondere Herrn Schmidt, ausdriicklich dankte.

Ferner bemerkte der SdK-Sprecher, dass sich der Bérsenkurs, nachdem dieser eine gewisse Schwéache
Uberstanden hat, wieder positiv darstellt, wenngleich es einen eigenstandigen Wert der Geschaftsidee von
KREMLIN auch oberhalb des NAV (Net Asset Value) leider noch gebe. Herr Neumann hiel3 anschlieRend
den neuen Vorstand Herrn Pothorn willkommen, regte eine Mehrjahresibersicht fir den Geschéftsbericht
an und war etwas verwirrt, warum die Beschlussfassung uber die Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien
unter TOP 6 gestrichen wurde.

Mit seinen Fragen zielte der SdK-Sprecher dann auf die aktuelle Aktionarsstruktur, die nahere Erlauterung
zur Férderung der Handelbarkeit der KREMLIN-Aktie, die Planungen hinsichtlich der zukilnftigen Dividen-
denstrategie, die steuerliche Behandlung bei Wertpapierverkaufen inklusive der méglichen Rolle von Ver-
lustvortragen, dem Bereich Private Equity und Wegen, hierbei zusatzliches Geld zu generieren, und auf
die Hohe der Vergitung fur die Investmentpartner.

Fur die Deutsche Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW) sprach Dr. Christian Springmann, der sich
den lobenden Worten seines Vorredners anschlieRen konnte und ebenfalls die Erhéhung der Handelbar-
keit der Aktie als dringliche Aufgabe flir den neuen Vorstand ansah. Des Weiteren erkundigte sich der Ak-
tionarsvertreter nach dem Volumen der KREMLIN AG, der Zukunft bei Juzhuralnickel und den Aussichten
auf einen Squeeze-out, nach der Position Zinsen und &hnliche Aufwendungen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung, den im Geschéftsbericht gedulRerten Bedenken bezliglich Kasachstan, und zudem wollte er wissen,
ob beim Riicktritt von Herrn Schmidt eine Ad-hoc-Mitteilung herausgegeben wurde.

Als néchster Redner stellte Aktionar Wilm Muller zu Tagesordnungspunkt 2 einen Gegenantrag. Demnach
sollte die Ausschuittung der Dividende nicht in Form der Wéhrung Euro erfolgen, sondern es sollte Aktien
an der Reederei Herbert Ekkenga mit Firmensitz in Bad Zwischenahn erworben und unter den Aktionéren
verlost werden. Bei Tagesordnungspunkt 3 unterstitzte er die Entlastung des Vorstands, wahrend er bei
Tagesordnungspunkt 4 die Nichtentlastung des Aufsichtsrats beantragte, da dieser ,Herrn Bernd Ginther
im Aufsichtsrat duldet”.
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Dieter Sippli fasste sich anschlieBend erstaunlich kurz und fragte nach den MalRnahmen und Planen gegen
die Risiken, den Beratungsertrdgen sowie den Chancen eines Ausbaus dieses Geschéfts und weiterer zu-
satzlicher Ertragsbereiche wie Immobilien-, Devisen- und Verlagsgeschéft und nach den rechtlichen Rah-
menbedingungen bei einem Squeeze-out. Schlielich schlug der Aktionar noch vor, die Dividende aufgrund
des Rekordergebnisses und als Signal fur den Aktienmarkt auf 0,55 Euro anzuheben.

Nachfolgend interessierte sich Herr Schwarzlos fiir die Griinde des Vorstandswechsels, Herr Nikolaisen fragte
nach notwendigen KapitalmaBnahmen, und Grindungsmitglied Klaus Thiele bedankte sich bei den ehe-
maligen Organmitgliedern, freute sich tber die neue Verwaltung und mahnte, nur Geschéafte mit Eigenka-
pital zu realisieren, um Schwierigkeiten zu vermeiden. Danach erbat Herr Mennecke Auskunft zu den son-
stigen betrieblichen Aufwendungen, den Verbindlichkeiten, der Entwicklung bei den Blue Chips, den Liqui-
dierungsmdglichkeiten der Beteiligungen und nach den Investitionen in neue Markte. Schlief3lich wollte noch
Herr Bakker vom Vorstand wissen, ob dieser russische Sprachkenntnisse besitzt, ob es im russischen Markt
Rechtssicherheit gibt und welche Wahrungsrisiken beim Rubel bestehen.

Antworten

Der Versammlungsleiter Graupner begann mit der Beantwortung der an den Aufsichtsrat gerichteten Fragen.
Demnach hat sich die Verwaltung dazu entschlossen, keine Aktien zuriickzukaufen, sondern das Geld zu
investieren. Ferner liegt nach den Worten des Aufsichtsratsvorsitzenden die Vergltung des neuen Vorstands
auf nahezu dem gleichem Niveau wie bei seinem Vorganger, der Vertrag mit Herrn Pothorn hat eine Lauf-
zeit bis zum 31.12.2008 mit variabler Verlangerungsmoglichkeit.

Wie Herr Graupner weiter ausfiihrte, sind Geschafte im Investmentprozess dann durch den Aufsichtsrat ge-
nehmigungspflichtig, wenn deren Volumen das Limit in Héhe von 10 Prozent des Gesamtportfolios tber-
steigt, wobei der Vorstand grundsatzlich dazu verpflichtet ist, den Aufsichtsrat zeitnah zu informieren.

Herr Pothorn erklarte anschlieRend auf die Fragen und Anmerkungen von Herrn Neumann, dass Fremdka-
pital bei der KREMLIN AG gegenwaértig kein Thema ist und dass die Prasenz auf Finanzmessen, der Aus-
bau von PR- und IR-Aktivitaten sowie die Berufung des Designated Sponsors bei Kosten von 1.000 Euro
monatlich zu den MalRnahmen z&hlen, um institutionelle Anleger zu gewinnen. Eine Dividendenstrategie
bei den Blue Chips macht nach Meinung des Vorstands jedoch keinen Sinn, da hierbei aufgrund der steu-
erlich bedingten geringen Gewinnerwartung kaum Potenzial vorhanden ist.

Des Weiteren berichtete der Alleinvorstand, dass nach der Steuerpriifung das grof3e Thema Verlustvortrage
dahingehend geldst werden konnte, dass innerhalb von 365 Tagen die festgeschriebenen Verlustvortrage
von 2,9 Mio. Euro fir kdrperschaftssteuerliche Zwecke und 2,7 Mio. Euro fur gewerbesteuerliche Zwecke
fur 2007 deklariert werden missen und bei einer klaren Entscheidung, ob es sich um Umlauf- oder Anlage-
vermogen handelt, genutzt werden kénnen. Schlie3lich gebe es im Bereich Private Equity keine weiteren
Neuigkeiten, weder nach Zerschlagung der Gesprache mit Kaufinteressenten bei Montana als auch hin-
sichtlich einer moglichen Exit-Option.

Auf die zusatzlichen Fragen von Dr. Springmann erklarte Herr Pothorn, dass im Investmentprozess die Ent-
scheidungen auf Vorschlag des Vorstands gemeinsam mit dem Aufsichtsrat getragen oder abgelehnt wer-
den, die Verwaltung hinsichtlich Juzhuralnickel weiterhin abwartet und die wertberichtigten Werte die Ab-
schreibungen noch nicht vollkommen aufholen konnten, vielmehr mussten bei zwei Werten sogar noch
weitere Abschreibungen vorgenommen werden.

Herrn Miiller widersprach der Alleinvorstand, indem er betonte, dass keine Gegenantrage bei der Gesell-
schaft vor der Hauptversammlung eingegangen sind, und auf die Anregungen von Herrn Sippli antwortete
Herr Pothorn, dass hinsichtlich des Beratungsgeschéfts sowie weiterer satzungserlaubter Geschafte keine
Planungen bestehen. Wie er weiter ausfuhrte, setzt die Verwaltung beim Squeeze-out auf die Zusammen-
arbeit mit anderen Investoren, Anlegern und Brokern, um Druck aufzubauen und einen fairen Preis zu er-
halten.

Der Wechsel im Aufsichtsrat erfolgte aufgrund persénlicher Grinde, legte der Alleinvorstand hiernach dar.
Herr Pothorn stellte sich anschlieBend als gelernter Politikwissenschaftler und zuvor tatiger Fernsehjour-
nalisten mit einigen Russischkenntnissen vor, wobei er seine PR-Agentur derzeit auf einen Partner tber-
schrieben hat, um sich dem Vorstandsmandat widmen zu kénnen.
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Schlielich bemerkte der Vorstand auf die Ubrigen Fragen der Aktionare und Aktionarsvertreter, dass sich die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen im Wesentlichen aus 100.000 Euro Kursdifferenzen sowie 71.000
Euro Werbe-, Veroffentlichungs- und Reisekosten zusammensetzen, dass zu 70 Prozent in Dollar investiert
wird, wobei die Kosten fur MalRnahmen gegen Wahrungsrisiken in keiner Relation zum Nutzen stehen wur-
den. Den weiteren Angaben zufolge ist es noch zu frith, um konkrete Aussagen zu den neuen Markten zu
treffen, die Aktien werden wieder werthaltiger, da speziell die abgeschriebenen nach Ansicht des Vorstands
Potenzial besitzen und eine Diskussion beziiglich einer Kapitalerh6hung erst in der zweiten Jahreshélfte
2008 von Vorstand und Aufsichtsrat gefiihrt werden soll.

Abstimmungen

Gegen 13:30 Uhr konnte Herr Graupner die Generaldebatte beenden und zur Abstimmung aufrufen. Vom
Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von 2 Mio. Euro waren 1.208.468 Stlickaktien entsprechend 60,42
Prozent vertreten. Nachfolgend wurden alle Tagesordnungspunkte bei teilweise nur wenigen Gegenstimmen
und ohne Enthaltungen nahezu einstimmig beschlossen.

Im Einzelnen abgestimmt wurde ber die Verwendung des Bilanzgewinns zur Ausschiittung einer Dividende
von 0,40 Euro je Aktie (TOP 2), die Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Wahl
der PKF Fasselt Schlage Lang und Stolz Partnerschaft, Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft zum Abschlussprufer fir das Geschaftsjahr 2008 (TOP 5) und die Wahl von Bernd Bormann
zum Ersatzmitglied des Aufsichtsrats (TOP 6, vormals TOP 7).

Die Hauptversammlung endete offiziell um 13:50 Uhr.

Fazit

Die Aktionare der KREMLIN AG konnten mit dem abgelaufenen Geschaftsjahr wieder einmal zufrieden sein,
da sich das Unternehmen seit der begonnenen Restrukturierung im Jahr 2004 und dem gegliickten Turn-
around der Gesellschaft weiterhin sehr gut entwickelt. Die Aktienkursentwicklung des Experten fiir russische
Nebenwerte war ebenfalls ordentlich, wenngleich hier noch weiteres Potenzial ungenutzt scheint.

Die Ankiindigungen der erneuerten Verwaltung, insbesondere des Alleinvorstands Axel Pothorn, der den
ausgeschiedenen Vorstand Jorn Schmidt bereits als externer Berater erfolgreich bei der Investor- und Public
Relations-Arbeit der KREMLIN AG unterstitzt hat, einerseits nach der Konsolidierung mit Leistungs- und
Effizienzverbesserungen im operativen Geschéft in eine Phase des profitablen, nachhaltigen Wachstums
mit einem erweiterten Portfolio (Blue-Chips) und neuen Markten (Ukraine, Kasachstan u.a.) eintreten zu
wollen und andererseits eine bessere und offenere Kommunikation mit den Aktiondren und institutionellen
Anlegern zur Verbreiterung der Kapitalbasis anzustreben, stimmen vor diesem Hintergrund hoffnungsvoll.

Kontaktadresse

KREMLIN AG
Nordkanalstrafle 52
D-20097 Hamburg

Tel.: +49 (0) 40 / 238056 - 85
Fax: +49 (0) 40 / 238056 - 87

E-Mail: info@kremlin-ag.de
Internet: http://www.kremlin-ag.de
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GSC Research GmbH

Uber GSC Research Immermannstr. 35
GSC Research ist ein unabhéngiges Research-Haus und operiert mit einem D-40210 Disseldorf
dezentralen Netzwerk von rund 70 festen und freien Mitarbeitern in Deutsch-

land und Osterreich. Schwerpunkt der Tatigkeit ist die Erstellung von umfas- Tel: 0211/17 93 74 -0

senden Studien, Analysen, Interviews und HV-Berichten.
Fax: 0211/17 9374 - 44
Pro Jahr berichtet GSC tber rund 1.000 Hauptversammlungen in Deutschland
und Osterreich. Darliber hinaus werden zahlreiche Studien mit umfangreichen S
Hintergrundinformationen zu bérsennotierten und unnotierten Unternehmen so- Email: info@gsc-research.de
wie ausfuhrliche Interviews mit Vorstanden und Firmensprechern publiziert. Internet: www.gsc-research.de

Kunden von GSC Research sind private und institutionelle Anleger, die kosten-
pflichtige Teile des Internetangebots in Form eines Jahresabonnements oder
im Einzelabruf nutzen, sowie bdrsennotierte und vorborsliche Gesellschaften,
vor allem im Bereich Small und Mid Caps, die unabhangige Research-Berichte
von GSC zur Information ihrer Aktionare verwenden.
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